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CEE AUF EINEN BLICK (deutschsprachiger Kurztberblick )

Externes Umfeld

Wie wir in unserem vorangegangenen CESEE Quarterly von Anfang des Jahres berichteten, setzt
sich die globale Konjunkturerholung fort. Der Grof3teil der jlingst veréffentlichten Wirtschafts- und
Stimmungsindikatoren aus den USA und der Europaischen Wahrungsunion (EWU) deuten weiter-
hin auf eine solide Erholung tGber den Lagerzyklus hin. Was die EWU angeht, so vollzieht sich der
Aufschwung hauptséachlich Gber den Exportkanal, zur Freude der Industrie. Da der Euro seit Be-
ginn des Jahres erheblich gegeniiber dem US-Dollar abgewertet hat, dirfte dadurch die Exportper-
formance zumindest auf kurze Sicht weiteren Rickenwind erhalten. Die jingsten Daten bestatigen
aber gleichzeitig, dass die Binnennachfrage weiterhin in der Krise steckt. Typischerweise vollzieht
sich namlich die Erholung in der Eurozone uber ein Anspringen des BIP-Wachstums tber den Ex-
portkanal, gefolgt von den Investitionen und schlie3lich dem Konsum. Dieses Mal mdchten wir in-
dessen vorsichtig sein, was den Ausblick fur Privatkonsum und Investitionstatigkeit angeht. Im Ein-
zelnen halten wir eine in diesem und im nachsten Jahr weiterhin steigende Arbeitslosigkeit fir
wahrscheinlich, sodass der private Konsum schweren Belastungen ausgesetzt bleibt. Nichtsdesto-
trotz scheint die Rezession in der Eurozone , eine der tiefsten und langsten seit Beginn der Auf-
zeichnungen, seit Mitte vorigen Jahres zu Ende  zu sein. Da sich inflationédre und desinflationéare
Risiken in diesem Jahr die Waage halten dirften, ist zudem von einer fortgesetzt expansiven
Geldpolitik auszugehen, obwohl erste Schritte in Richtung einer restriktiveren Geldpolitik gemacht
worden sind. Alles in allem rechnen wir fur dieses Jahr mit einem moderaten, etwa 1,0%-igen
Wachstums des Bruttoinlandsproduktes in der Eurozon e, wobei die Jahreswachstumsrate in
den Vereinigten Staaten etwas hdher ausfallen durfte.

Gesamtwirtschaftliche Performance in CE4

Der Eurozonen-Ausblick zeichnet ein gemischtes Bild fiir die zentral- und osteuropéischen Staaten.
Die Tatsache, dass die Erholung in Deutschland schneller als anderswo von statten geht, durfte die
CEE-Markte freuen, denn sie pflegen enge Handelsbeziehungen zu Europas Wachstumslokomoti-
ve. Andererseits darf man dabei nicht vergessen, dass die Konjunkturerholung in Deutschland
ebenfalls von der Exportwirtschaft getragen wird. Daher dirften CEE Lénder, deren Binnennach-
frage etwas starker (vor allem Polen) beziehungsweise deren Exportbasis starker diversifiziert ist,
einen Vorteil haben. So nahm die gesamtwirtschaftliche Aktivitat in allen vier Landern, welche in
dieser Publikation behandelt werden, eine &hnliche Entwicklung wie in der EWU. Auch hier deuten
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unter anderem durchgéangig freundlichere Einkaufmanagerindices daraufhin hin, dass das BIP in
der gesamten Region im Jahresverlauf seine Dynamik tendenziell beibehalten diirfte. Anlageinves-
titionen und Privatkonsum sind dabei weiterhin verhaltnismaRig schwach und werden dies wohl
auch im weiteren Verlauf des Jahres bleiben, denn es deutet nichts darauf hin, dass sich der Kre-
ditboom — Wachstumsmotor der rasanten Expansion in den vergangenen Jahren — wiederholen
wird. Alles in allem geht die gesamtwirtschaftliche Erholung in der Region mit anziehenden Expor-
ten, welche bislang noch nicht auf die Binnennachfrage Uberschwappen, asynchron vonstatten.
Daher wird die Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen Exportsektoren i n diesem Jahr auf eine
ernste Probe gestellt . Unter diesen Vorzeichen gehen wir weiterhin davon aus, dass die CEE No-
tenbanken allzu starke Wahrungsaufwertungen nicht tolerieren werden, zumal sich gerade Lander
mit abgeschwachten real effektiven Wechselkursen in der Hochphase der globalen Krise weniger
stark ricklaufiger Exporte erfreuen konnten. Im Durchschnitt prognostizieren wir fir die vier CEE
Volkswirtschaften ein BIP-Wachstum von 1,4% in diesem Jahr , nach Verlusten in H6he von
schatzungsweise -3,4% im vorherigen Jahr.

Insbesondere in Ungarn, wo man sich bereits vor der globalen Krise tiefgreifenden wirtschaftlichen
Ungleichgewichten gegeniibersah, lber einen nur begrenzten Handlungsspielraum fiir Antikrisen-
maRnahmen verfiigte und, folglich, eine ausgepragte Anfalligkeit auf plétzliche Anderungen des
globalen Sentiments geboten hatten, durfte die wirtschaftliche Erholung den fihrenden Industrie-
landern, aber auch im regionalen Vergleich etwas hinterherhinken. Polen hingegen, welches als
einziges EU-Land Uberhaupt eine Rezession vermeiden konnte, hebt erneut den CE4-
Schnitt , wahrend die Wachstumsaussichten fir Tschechien und die Slowakei eher gedampft sind.
Trotz der zu erwartenden Konjunkturerholung in der Region wird keines der CEE-Lander in den
kommenden zwei bis drei Jahren in der Lage sein, die hohen Wachstumsraten aus der Vorkrisen-
zeit zu reproduzieren.

Rezessionen ausgestanden, doch Ungarn hinkt hinterher Entwicklung der Staatsfinanzen groftes Risiko in 2010/11
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In dem Wissen um die engen Handelsverflechtungen zwischen entwickeltem und aufstrebendem
Europa erscheinen uns die Risiken unseres Basisszenarios eines graduellen und trdgen Auf-
schwungs im weitesten Sinne ausgeglichen zu sein. Auf der einen Seite kann sich die Wiederbe-
lebung der globalen Handelstéatigkeit als bestdndiger erweisen als angenommen. Auf der anderen
Seite wiegen die Verschuldungsprobleme einiger EWU, aber auch CEE-Staaten schwer. Auf loka-
ler Ebene kénnten zudem faule Kredite die Spannungen im Finanzsektor wiederentflammen. Dar-
Uber hinaus stellt eines der grof3ten Risiken die externe Anfalligkeit des CESEE-Raumes dar, wel-
che durch die Gberzogene Verschuldung in fremder Wéahrung generiert worden ist — eine Verwund-
barkeit, welche angesichts des hochgradig integrierten Bankensystems potentielle Strahlkraft ber
den gesamten Kontinent besitzt.

Insbesondere die steigende Arbeitslosigkeit , dirfte sowohl den Lohn-, als auch Inflationsdruck
auch in den kommenden Quartalen dampfen, obwohl die Verbraucherpreisinflation von ihren der-
zeit niedrigen Niveaus ansteigen dirfte. Leicht aufwertende Lokalwahrungen, tief negative Produk-
tionslicken und eine grundsatzlich schwache Binnennachfrage sollten die Kerninflationsraten im
Zaum halten, wohingegen die Gesamtinflationsraten den ungunstigen Basiseffekten der Rohstoff-
preise ausgesetzt sein werden. Der globale Abschwung hat zudem, neben den historisch niedri-

gen Inflationsraten , einen weiteren ,positiven* Effekt gezeitigt. Die Leistungshilanzdefizite werden
nunmehr nicht mehr als die zentrale Achillesverse der CEE-Region verstanden, denn die ver-
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gleichsweise starken externen Ungleichgewichtige durchliefen ein en starken Schrump-
fungsprozess . Ungarn hat beispielsweise so seinen ersten Leistungsbilanziiberschuss seit 1992
verbuchen kénnen. In diesem Zusammenhang sollte jedoch nicht vergessen werden, dass fir die
meisten CEE-Okonomien, allen voran Ungarn, internationale Finanzspritzen tiberlebenswichtig wa-
ren, als die Finanzkrise ihre volle Wirkung entfaltete. Wie bereits angedeutet, bei der Bewertung
von Landerrisiken wird den internen Ungleichgewichten (vor allem Haushaltsdefiziten) und deren
Finanzierung eine zunehmende Bedeutung beigemessen.

Haushaltsentwicklung

Auch die offentlichen Finanzen sind schwer in Mitleidenschaft gezogen worden, zeichnen jedoch
ein nicht ganz so disteres Bild wie in einzelnen alten EU-Staaten. Die meisten CEE-Lander wei-
sen dabei nicht nur eine bessere Performance als di e EWU-Staaten auf, sondern auch als
der EU-Schnitt . Die zyklisch angepasste Primarbilanz hat in Ungarn die besten Vorzeichen. Dem-
gegeniber fuhrt ebenfalls Ungarn die Schwarzliste in Sachen Staatsverschuldung an, wahrend alle
anderen CEE-Lander unter dem EU-Schnitt stehen. Nichtsdestotrotz war im vergangenen Jahr
aufgrund des Wirkens automatischer Stabilisatoren, expansiver HaushaltsmalRnahmen und der
ungewohnlich heftigen Reaktion der Staatseinnahmen auf den auferordentlich starken Einbruch
der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat ein rasanter Anstieg der Budgetdefizite zu verzeichnen. Im
Fahrwasser der anziehenden Konjunktur, dem Auslaufen von Ausgabenprogrammen und der Ver-
pflichtung vieler CESEE-Staaten, die Auflagen der internationalen Glaubigergemeinschaft zu erfiil-
len (HU), sollte fur 2010 eine gewisse Verbesserung der Verschuldung  skennzahlen zu beo-
bachten sein. Alles in allem denken wir, dass die 6ffentlichen Finanzen in den meisten Landern der
Region angesichts der doch vergleichsweise moderaten Verschuldungs-Niveaus nicht aus dem
Ruder laufen sollten. Das grof3te Risiko fur die Haushaltsperformance 2010 rihrt indessen von den
vielerorts im Laufe dieses Jahres anstehenden Wahlen her (CZ, SK, PL) — ungunstige Vorzeichen
fur die so nétigen Haushaltskonsolidierungen.

Bsp. CZK/EUR: Sentiment als treibende Kraft in CE3 FXs Européische Verschuldungskrise trieb CDS kurzlich an
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Bevor die lokalen Renditen Mitte Mai im Zuge der Gr iechenland-Angste einen heftigen

Ruckschlag erlitten , hatten sich die Zinsstrukturkurven in den CE4 seit Beginn dieses Jahres sig-
nifikant nach unten verschoben. Nach der rasanten Rally an den lokalen Staatsanleihenmarkten
haben die Markte ihre Zinserh6hungserwartungen fir Polen und Tschechien gesenkt, wéahrend sie
fir Ungarn weitere Zinssenkungen eingepreist haben. AnschlieRend eskalierten jedoch die Angste
im Hinblick auf die Verschuldungskrise in Griechenland und nur wenige Tage spéater geriet die ge-
samte EU ins Kreuzfeuer. Bis zu diesem Zeitpunkt wetterten die CE4 den Sturm ganz ansehnlich,
doch dann holte sie die Realitat in Form einer extrem verschlechterten Stimmung ein, als Investo-
ren Geld aus Europa abgezogen hatten. Mit Blick in die Zukunft gehen wir davon aus, dass nach
der betrachtlichen Einengung der Spreads im vergangenen Jahr und den ersten Monaten dieses
Jahres der angebotsseitige Druck auf die lokalen Renditen in Verbindung mit dem zu erwartenden
Aufwartsdruck auf die Renditen der tonangebenden Industriestaaten die CE4-Randitekurven relativ
steil halten durfte. Die anstehenden Wahlen in CZ, PL und SK — Ungarn hat die Parlamentswahlen
bereits hinter sich gebracht mit einem 2/3-Sieg der FIDESZ — sind dabei einer Budgetkonsolidie-
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rung wenig zutrdglich, sodass wir in den kommenden Monaten allenfalls ein moderates Z  u-
sammenlaufen der Spreads annehmen.

Bis Ende April/Anfang Mai dieses Jahres legten die CE3-Wahrungen eine rasante Rally auf das
Parkett. Wachsende Sorgen in Bezug auf die Nachhaltigkeit des griechischen Rettungspaketes
zogen jedoch dann die CEE-Vermégenswerte in Mitleidenschaft, die Wechselkurse gegeniber
dem Euro miteinbegriffen. Bis dahin ist von Investorenseite die Wahrungsaufwertung durch die
glnstige Beurteilung der Region  an sich getrieben worden, was sehr eindrucksvoll an dem Index
fur die Risikoaversion, dem VIX-Index (implizite Volatilitat des S&P 500), eindrucksvoll abzulesen
ist. Dieser ist in den ersten Monaten des Jahres auf Niveaus gefallen, die man zuletzt vor dem
Ausbruch der globalen Krise sehen konnte. Dabei entpuppte sich der polnische Zloty als das Juwel
der Region und zog die CZK und den HUF mit sich. Obwohl der Euro seit Q4 2010 kontinuierlich
Boden gegeniiber dem US-Dollar verloren hatte, stemmte sich die polnische Lokalwahrung gegen
diesen Trend, was auf die solide fundamentalwirtschaftliche Verfassung zurtickzufiihren ist. Eine
allzu rasche Wéahrungsaufwertung bereitet den Notenb ~ anken Sorgenfalten , sodass es geman
unserer Ankiindigungen in unserem vorherigen Quarterly zu vermehrten Interventionen gekommen
ist. So intervenierte dann auch die polnische Notenbank — das erste Mal seit zehn Jahren — am
Devisenmarkt, um der Aufwertungsbewegeung des Zloty entgegenzusteuern Zwar haben wir
grundsatzlich mit einem Festergehen der CE3-Wé&hrungen gerechnet, das Tempo der Aufwertung
Uberraschte uns jedoch etwas.

Alles in allem bleiben wir bei unseren Prognosen fir das Ende des Jahres einer graduellen

Aufwertung der CE3-Wéahrungen gegeniber ihren derzeitigen Niveaus. Sobald sich namlich die
derzeit hochnervésen Markte beruhigen und sich das Sentiment gegeniiber der CEE-Region ver-
bessert — das ist eine zentrale Grundannahme fir unseren gesamten Ausblick — sollte wieder die
Diskussion Uber Zinserh6hungen in den CE3 wieder in den Mittelpunkt geraten. Unsere CESEE-
Waihrungen reagieren grundsétzlich empfindlich auf Anderungen des globalen/regionalen Sen-
timent und ignorieren zeitweise fundamentale Entwicklungen. Daher sind ausgepragte Abwei-
chungen von dem erwarteten, mittelfristigen Aufwertungstrend zu erwarten und zumindest in der
kurzen Frist glauben wir, dass die EWU-Verschuldungskrise weiterhin auf den Mérkten lasten wird.
Abgesehen von den dominanten, externen Faktoren riihren weitere Risiken von politischen Un-
wagbarkeiten und Unsicherheiten rund um die Finanzierung der internen und externen Defizite. Die
Risiken einer unerwartet starken Wahrungsaufwertung hingegen durften begrenzt sein, da die No-
tenbanken weiterhin dagegen vorgehen aus Angst, die zarte Pflanze der Konjunktur zu zerstoren.

Zinsen- und Wechselkurse

Wahrung Wechselkurs zum Euro 3m Zins (BP) 5J Staat* (BP) CDS (5J USD)
21.05.10 31.12.09 Perf.10 Perf.09 21.05.10 31.12.09 Perf.10 Perf.09 21.05.10 31.12.09 Perf.10 Perf.09 21.05.10
EUR 0,70%  0,70% 0 -219 1,47 2,42 -95 11
CzK 25,87 26,32 1,73% 1,65%] 087% 1,26% -39 -197 2,70 3,31 -61 -51 101
HUF 280,55 270,35 -3,64% -2,52%| 523% 6,19% -96 -381 7,12 7,80 -68 -175 268,33
PLN 4,15 4,10 -1,19% 0,27%| 3,65% 4,07% -42 -161 5,33 591 -58 58 164
SKK - - - 2,60 - - - 91
*Lokalw &hrung; Serbien: EUR; SK: 4J Bond Quelle: Thomson Reuters

Kurzuberblick Tschechien

Nach einem méaRigen Konjunkturimpuls in diesem Jahr erwarten wir im kommenden Jahr eine

Wachstumsbeschleunigung , wobei die herben Verluste aus dem vergangenen Jahr erst 2012
wett gemacht werden dirften. Aufgrund der derzeit guinstigen Entwicklung der Exportnachfrage
scheint das Risiko einer W-formigen Erholung abzunehmen, obwohl das Gros der europaweiten
Konjunkturprogramme ausgelaufen ist. In den Fokus ist mittlerweile das fiskalische Risiko gertickt,
denn neben lang ausstehenden Strukturreformen gilt die Ruckfihrung des Staatsdefizits als
Tschechiens groRte Herausforderung in der mittleren bis langen Frist. Auf kurze bis mittlere Sicht
hingegen gilt es den Spagat zwischen Ausgabenkirzungen und fiskalischen Stimuli  zur An-
kurbelung der exportgetriebenen Wirtschaftsleistung zu meistern. Da Ende Mai ein neues Parla-
ment gewahlt wird, ist indessen in absehbarer Zeit mit keinen einschneidenden Reformen zu rech-
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nen. Aufgrund der vergleichsweise starken Exportabhéngigkeit Tschechiens, schlielich, birgt jeg-
licher Wachstumsriickschlag in den européischen Kern markten, allen voran Deutschland,
die groR3te Risiken fir die lokale Konjunktur in sich, in unserem Basisszenario gehen wir indessen
nicht von einem neuerlichen Konjunktureinbruch fir die EWU aus. Trotz der strukturellen Defizite,
ohne deren Behebung ein Beitritt zur Eurozone nicht vorstellbar ist, sind die langfristigen Aussich-
ten vielversprechend, insbesondere mit Blick auf den zwar steigenden, aber weiterhin vergleichs-
weise moderaten Stand der Auslandsschulden. In Einklang mit unserem Basisszenario ist schluss-
endlich davon auszugehen, dass die tschechische Wéahrung im Gleichschritt mit der zu erwarten-
den Konjunkturaufhellung auf mittlere Sicht wieder auf ihren Konvergenzpfad gehievt wird.

Entwicklung tschechische Krone und Prognosen Entwicklung tschechische Zinsen und Staatsanleihen
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Kurziiberblick Polen

Trotz der schweren Belastungen fir die polnische Wirtschaftspolitik durch den tragischen Tod von
Notenbankprasident Skrzypek und Prasident Kaczynski, ist die polnische Fiskal- und Geldpolitik
am Laufen gehalten worden. Ihre Funktionsfahigkeit, insbesondere ihre Absorptionsfahigkeit exter-
ner Schocks, bewies sie bereits vergangenes Jahr eindrucksvoll, als sie — dank ihrer weniger stark
ausgepragten Exportabhangigkeit im Vergleich zu anderen CEE-Landern in Verbindung mit einer
robusten Inlandsnachfrage — als einziges EU-Land einer Rezession entgehen konnt  e. Eine W-
férmige Erholung auf globaler oder zumindest européischer Ebene hatte indessen schwerwiegen-
de Folgen, denn die Kompensationsfahigkeit tber die polnischen Staatsfinanzen ist mittlerweile
limitiert. Zwar sind den Fiskal-Risiken kurzlich entgegengesteuert worden, die Gefahr, dass das
Haushaltsdefizit 2010 Uber die verfassungsrechtlich geschutzte Marke von 55% steigt , was
radikale SparmafRnahmen mit wachstumshemmenden Wirkungen nach sich zdge, bleibt indessen
weiter akut. Zudem darf das Risiko einer erneut anziehenden Arbeitslosigkeit nicht unterschéatzt
werden. Demgegeniber ist der externe Verschuldungsstatus Polens als solide zu bezeichnen und
durfte durch ein zwar in den kommenden Quartalen steigendes, insgesamt jedoch moderates Leis-
tungsbilanzdefizit Stiitzung erhalten. Alles in Allem gilt Polen als das stabilste Land der CEE-
Region , wobei nach einem maRigen Jahr 2010, auf langere Sicht mit einem deutlicheren Anzie-
hen der Wirtschaftsleistung ausgegangen wird. Unter der Annahme einer wieder freundlicheren
Anlegerstimmung ist gegen Ende dieses Jahres daher auch mit einer fundamentalwirtschaftlich
getriebenen Aufwertung der polnischen Landeswahrung zu rechnen, insbesondere in Erwar-
tung eines steigendes Zinsdifferenz gegentiber der Eurozone, welche sich dann im Zuge des gene-
rellen Konvergenzprozesses auf langere Sicht graduell fortsetzen sollte.

Entwicklung polnischer Zloty und Prognosen Entwicklung polnische Zinsen und Staatsanleihen
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Kurziiberblick Slowakei

Trotz der zu erwartenden MaRigung des BIP-Wachstums in der Eurozone in H2 2010 dirfte die
Slowakei diesem Trend aufgrund jungster FDI- und Infrastrukturprojekte  trotzen und ihren gra-
duellen, exportbasierten Erholungskurs fortsetzen. Dabei gelten die Zugehorigkeit zur Eurozone in
Verbindung mit der Aussicht auf weiterhin niedrige Finanzierungsmdglichkeit  bis zumindest En-
de dieses Jahres als forderlich. Das Gespenst einer W-férmigen Erholung — insbesondere auf-
grund der auslaufenden Konjunkturprogramme auf lokaler und europaischer Ebene — scheint vor
diesem Hintergrund immer unwahrscheinlicher. Vor allem die hohe Arbeitslosigkeit  dirfte hinge-
gen den Rest der Volkswirtschaft in Form eines weiterhin depressiven Konsumverhaltens, zumin-
dest in der mittleren Frist, schwéchen. Daher ist erst ab kommenden Jahr mit einem merklichen
Anziehen der Konjunkturleistung zu rechnen, die Zeiten der herausragend hohen Wachstumsraten
aus der Vorkrisenzeit dirften indessen auch in der langeren Frist nicht mehr zu erreichen sein.
Nicht zuletzt aufgrund der anstehenden Parlamentswahlen im Juni diesen Jahres bleibt die Haus-
haltssituation angespannt, wobei inmitten der europaweiten Verschuldungskrise die fiskalische
Konsolidierung die grofite Herausforderung in den kommenden Quartalen darstellen wird. Von
politischer Seite ist von Kontinuitat auszugehen, da PM Fico wohl seine Regierungsgeschafte wei-
terfihren wird. Auf langere Sicht gilt es, weitere Struktur- und Bildungsreformen anzustrengen, will
man die Niedriglohn-FDI-Projekte um wissensintensivere Industriezweige diversifizieren.

Entwicklung Renditestrukturkurve Slowakei YTD Entwicklung EWU-Zinsen und slowak. Staatsanleihen
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Kurztberblick Ungarn

Der einstige Musterschiler unter den neueren EU-Mitgliedstaaten ist von der globalen Rezession
deswegen so scharf getroffen worden, da Ungarn bereits vor der Krise im Hinblick auf das enorm
hohe Zwillingsdefizit, den hohen externen Finanzierungsbedarf der Volkswirtschaft mit einge-
schlossen, extrem verwundbar war. Nach herben WachstumseinbuBen und der betréchtlichen Ka-
pitalflucht ist die Wirtschaft Ungarns in diesem Jahr zur Stagnation ve  rdammt . Zwar sind die
internen und externen Ungleichgewichte im vergangenen Jahr signifikant abgebaut worden, die
derzeitige Umstrukturierung der Wirtschaft bringt jedoch hohe Risiken mit sich. Die grof3te Heraus-
forderung in der mittleren Sicht wird darin bestehen, die seit Jahren depressive Binnennachfrage
Uber eine exportgetriebene Erholung anzukurbeln, wobei aber der fiskalpolitische Handlungsspiel-
raum der neuen ungarischen Regierung stark begrenzt ist. So gilt eine in diesem Jahr aul3erplan-
mafige Erhéhung des Haushaltsdefizits bereits als abgemachte Sache, wobei die Zustimmung der
internationalen Glaubigergemeinschaft noch einzuholen ist. Die 2/3-Mehrehit der neuen ungari-
schen Regierung lasst indessen tiefgreifende Strukturreformen erwarten, die grof3te Herausforde-
rung besteht indessen in der fiskalischen Konsolidierung angesichts der immensen Ausland-
schulden des Landes. Alles in Allem ist erst ab der zweiten Jahreshélfte 2011 damit zu rechnen,
dass die Konjunktur wieder ihren Konvergenzrhythmus findet, wobei unser Basisszenario — gradu-
elle Erholung der Wirtschaft unter zunehmend freundlicher Investorenstimmung — keinen Ruck-
schlag in den fuhrenden Nachfrageméarkten Ungarns antizipiert. In einem Umfeld niedriger BIP-
Wachstumsraten bis ins Jahr 2012 hinein durften die Inflationsrisiken und der Aufwertungs-
druck auf die Lokalwahrung begrenzt  bleiben, wobei der hochvolatile Wechselkurs eine weitere
Gefahr, ndmlich im Hinblick auf den hohen Anteil von Fremdwahrungskrediten, darstellt.
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Entwicklung ungarischer Forint und Prognosen Entwicklung ungarische Zinsen und Staatsanleihen
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